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清水源 36号基金十二月运作报告

一． 基金概要

产品名称：清水源 36 号证券投资基金

成立日期 2015 年 7 月 1 日 12 月 30 日单位净值 0.969

管理人 深圳清水源投资管理有限公司 12 月 30 日累计净值 0.969

托管人 中信证券股份有限公司 封闭期 6 个月

投资经理 黄晓坤、王韧、张小川 下一开放日 2017 年 2 月 6 日

二． 基金业绩

上月底净值 0.994，本月底净值 0.969，本月涨幅-2.51%。同期沪深 300 指数的波动幅度为-5.99%。

注：清水源 36 号基金为母基金，子基金投资于母基金进行运作，母子基金净值有一定差异，仅供参考。

三． 操作回顾

12 月市场整体经历了明显回调，当月上证指数下跌 4.5%，中小板下跌 6.3%，创业板下跌 10.1%。

月初受资金面收紧的影响，股债汇均出现了较大幅度的下跌，随后由于资金压力得到缓解，市场在

3000-3100 附近得到比较有效的支撑。
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本月产品仓位总体稳定，在月初由于考虑到年末机构资金回笼、商品基建类股票获得回吐以及险资

政策收紧等因素，为控制风险将产品仓位调低了 10 个百分点左右，月末我们认为短期市场利空因素已经

得到很大化解，又将仓位加回，平均仓位大致维持在 4 成左右。产品配置上主要集中于金融地产，石油

化工，食品医药等低估值、低涨幅、有明确业绩或安全边际的板块和公司，由于我们认为成长类股票有

较大的股价压力，所以创业板科技类股票基本没有配置。

回顾 12 月份，相对平衡的配置较好的控制了回撤，净值整体跑赢指数。对于 1 月份的市场我们认为

随着汇率和资金面趋稳，以及市场负面预期已经得到了充分反映，市场情绪将会逐步修复。但由于基本

面并没有较大改善，没有利好影响情况下市场在 3200 附近仍有较大压力。配置上将重点关注国企改革，

军工，新能源等主题机会。

四． 基金经理观点

2016 年，在稳增长的政策基调下，中国经济保持平稳较快增长，在低利率和杠杆的支持下，两大核

心产业房地产和汽车均取得了较好的销售业绩，带动上下游产业链景气度回升；同时，基建投资亦保持

较快增长，加上去产能政策的推动，钢铁、煤炭、水泥等原材料成本大幅上升，2016 年前 10 个月，中

国工业企业的利润增速却从 2015 年的-2.3%反弹到 8.6%。 尽管黑天鹅不断，2016 年 A 股市场在

2600-3300 点之间窄幅震荡。年初熔断机制引发“股灾 3.0”，之后市场在智能驾驶、供给侧改革、PPP、
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一路一带等主题带动下反弹，7 月份之后蓝筹股也迎来了一次估值修复行情。10 月份央行开始收紧流动

性，促进金融机构去杠杆，12 月份险资举牌监管从严，A 股市场在经历了一段光赚指数不赚钱的行情后，

再度出现大跌，回落至 3100 点附近震荡。

展望 2017 年，中国国内经济预计仍将保持稳定增长。尽管区别化的房地产调控政策持续将对短期内

房地产投资造成一定影响，但是在城市化进程的推动下，房地产市场需求仍然较旺盛，随着库存的去化，

房地产市场将进入平稳健康发展阶段，从而带动经济增长正常化；另外，经过持续 5 年的优胜劣汰，中

国众多行业进入到竞争格局稳定的阶段，部分企业盈利能力将持续回升。人民币汇率在经历大幅贬值之

后，在外汇管制政策支持下，同时经过本次 CFETS 货币篮子的调整，人民币兑美元的汇率波动将下降，

有助于 A 股市场风险偏好的回升。最后，美元正式进入加息周期，中国国内货币政策由稳增长转向控风

险，货币政策选择中性，无风险利率回升。企业盈利增速和风险偏好回升对冲了无风险利率回升的影响，

A 股市场在经历了过去一年半内三次估值的大幅下跌，相对债券、房产、大宗商品等过去表现大牛的风

险资产更具吸引力。但 17 年三四季度的经济走势仍然有较大变数，从而给 A 股市场带来一定的风险，

届时需要密切关注政策走向。

投资策略方面，偏好产能去化、环保要求提升、企业治理改善等因素带来竞争格局改变、集中度提

升、企业盈利反转或者持续回升的板块，同时自下而上精选个股，以具有安全边际的价格配置有核心竞

争优势的企业。主题方面，关注混改、农业供给侧改革、国防军工等领域。


